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最大化による消費資産価格モデル（Consumption Based CAPM,CCAPM と略される）
















 一方、リスク分析の部分においては主に個別リスクに着目し、Cao et al.(2008)に倣っ
て、個別リスクと Growth Option の関係を調べた。本稿では、Tobin の Q、負債/時価総





Sougiannous(1996)と Hall and Mairesse(1995)によって、R&D 投資とその後のリター









Growth Option の関係についての検証であり、また個別リスクと R&D との関係につい
ても調べた。 
結論として、これらの代理変数によって代表された Growth Option は個別リスクと有




















それぞれの推定期間は異なり、リターン関連分析の対象期間は 1990 年～2009 年となっ

















𝑅𝑖 = 𝛽𝑖𝑅𝑚 + 𝜀𝑖                                (1) 




𝑅𝑖 = 𝛽1𝑖𝑅𝑀 + 𝛽2𝑖𝑆𝑀𝐵 + 𝛽3𝑖𝐻𝑀𝐿 + 𝜀𝑖                       (2) 
そのほかに、マクロ変数のファクターを入れて、マクロ経済の変動と関連付けようと
するモデルもあれば、企業の収益率などその他の財務指数を用いるモデルもある。ただ
し、これらのモデルの共通点は、企業規模と B/M ratio を二つ重要な指標として注目し
てきたところにある。しかし、これらのモデルには理論ベースが欠けており、企業規模





𝑖 𝑚𝑡+1} = 1                            (3)1 


































究も数多く行われ、Tobin の Q に基づいた投資決定理論は修正された。特に、オプショ













Berk et al. (1999) モデルの中心的考え方は、AP と GO に対してそれぞれ異なる確率





的に企業価値の変化をもたらし、結果的に顕在的なファクターである B/M ratio や企業
規模の変化へと繋がると考えられる。 
しかし、このモデルに関する実証はいくつかの難点が存在し、その一つは Growth 
Option の計り方である。Growth Option は企業のバランスシート上、無形資産に当たる
もので、のれん効果をもつ部分であり、特定な業種以外2では正確に測ることはほぼ不可
能である。そこで、その代理変数として、B/M ratio や企業規模、または Tobin の Q な
どが用いられている。 
一方、資本市場に関する実証分析では、主にリターンとリスクを扱う２つのアプロー
チがあり、いずれにおいても Value Premium-Puzzle が重要なテーマとなっている。
Value Premium-Puzzle とは B/M ratio の高い株、いわゆる Value 株のほうが成熟企業
















リスクに関する分析はβの推定を利用する先行研究が多いが、Gomes, Kogan and 
Zhang (2003)と Zhang(2005)はその例である。Gomes et al. (2003)では、回帰誤差によ
りβの予想値を推定し、サイズと B/M ratio によるクロスセクションリターンへの説明
力はすべてこのβに関係していることを証明した。また、AP と GO のリスクに関する
議論では、Berk et al.(1999)、Anderson and Feijõo(2006)及び Xing(2008)らはともに、
既存資産である AP と比べると投資オプションである GO の不確実性がより高く、その
リスクもより高いと仮定してきた。Gomes et al.(2003)においても同様に主張しているが、
Zhang(2005)では GO と AP のリスクは景気に依存すると主張し、景気の悪い時期にお
いて逆に AP のリスクが高くなるとして、Berk et al.(1999)などとは逆の主張をしている。 








Berk et al.(1999)に従って、AP より GO のほうがよりリスクが高いという前提を置く。 
一方、ノンシステマティック・リスクについての研究はまだそれほど多くないが、本
稿では Cao, Simin and Zhao (2008)を主要参考文献に選んだ。Cao et al.(2008)では
Campbell , Lettau, Malkiel and Xu(2001)に倣って全体リスクからマーケットリスクを
除いた後のリスクを新たな個別リスク（Idiosyncratic Risk）として再定義し、Growth 
Option とこの個別リスクの関係について実証分析し、両者に有意な相関関係が存在する
ことを証明した。彼らは GO の代理変数として、Tobin の Q、総資産ベースの時価簿価
比率及び設備投資率（設備投資年間投入／有形固定資産）などを使用しているが、本稿






と Hall and Mairesse (1995)では R&D 投資と事後リターンの正の関係について証明し、
Chan, Lakonishock and Sougiannis (2001)ではR&D投資集約度の高い企業の事後リタ
ーンのボラティリティがより高いことを証明した。会計の分野においても R&D に関連







本稿では R&D 変数を GO の代理変数に選んだ理由は R&D 投資の性質にある。直感
的には企業は研究開発に投資し、イノベーションを通して、新たな投資機会を発見して




Cao et al. (2008)は個別リスクを対象とする分析であるが、設備投資を Growth Option
の代理変数とした理由について、設備投資の蓄積特性は Growth Option に似ており、設






よって賄われている。R&D が直接的に Equity と連動していることから、設備投資より

















max⁡{U(𝐶𝑡) + βU(𝐶𝑡+1)}                               (4) 
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𝑖                (7)
4 








𝑖 は株式 i の t+1 期における配当であり、i = 1,2,… , n 。ここでの𝑃𝑡+1
























































𝑖 ) − 2𝛾𝐶𝑜𝑣(g𝑡+1, 𝑅𝑡+1
𝑖 )} 
                                                   








  (11) 
無リスク資産の場合は𝑅𝑡+1
𝑖 について分散、共分散ともに 0 となるため、以下のように
書き直せる。 
E𝑡(𝑅𝑡+1
𝑓 ) = ln⁡(1 + 𝜌) + 𝛾E𝑡(g𝑡+1) −
1
2
𝛾2𝑉𝑎𝑟(g𝑡+1)      (12) 
なお、リスク・プレミアムは (11)式と (12)式の差となり、E𝑡(𝑅𝑡+1








Mehra and Prescott(1985)では、1889-1978 年のアメリカ市場データを用いてこのモ
デルについての検証を行った。実際のリスク・プレミアムの平均値は 6.18%、消費成長
率は 1.83 となっており、実際のリスクフリーレートの平均値は 0.8%となっている。共
















は 1980 年～1988 年のバブル時期の日本市場をターゲットとしているが、その結果は同
類研究とは逆に、βはほとんど１に近い値、γはほとんど 0.3 以下の正の値となってい











いわゆる PCAPM が開発された。Cochrane(1991)と Belo et al.(2010)などでは企業の異
時点間の生産性を純粋な生産価格モデルで紹介したが、実証研究などにより一般的に応
用されたのが Cochrane(1996)によって提案された設備投資ベースの資産価格モデルで
あり、Liu, White and Zhang(2009)においても実証を含めた具体的な紹介があった。
PCAPM は生産者側の視点で動学的に生産者利潤を最大化することによって得られる生
産性の異時点間代替率をもって割引率と置き換えた。それによって、企業行動、あるい




り設備投資であるため、PCAPM はまた設備投資資産価格モデル（Investment Based 
CAPM）とも称されている。設備投資問題について、大分類すると Jorgenson(1963)に
代表される一般的新古典派投資理論と Tobin(1969)に代表される Q 理論という２種類の
アプローチがある。この二つの主流理論ともに投資プロジェクトの将来価値と投資に必
要なコストが一致するまで投資が実行されると主張している。特に、Tobin の Q 理論で
は、平均 Q に基づく議論は企業価値と資本の再評価価値との比率を投資機会の代理変数
（通称 Tobin の Q）とし、この比率が１より大きければ、投資する価値があると判断で
きると主張している。一方、限界 Q に基づく議論は追加的１単位の投資がもたらす将来
キャッシュフローの割引現在価値と投資財１単位の価値との比率を投資機会の代理変数
と置いている。なお、限界 Q に基づく Q 理論は、調整費用を導入することで、フローと
しての投資を毎期決定する必要があるという Jorgenson(1963)モデルに対する批判を克














𝐴𝑡は t 期の生産性ショックで、𝐾𝑡は t 期の資本ストックとなっている。 





𝐷(𝐴𝑡, 𝐾𝑡) = 𝛱(𝐴𝑡, 𝐾𝑡) − 𝐶(𝐼𝑡, 𝐾𝑡) − 𝑝
∗
tIt  ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ (14) 
ここでは、𝐹(𝐴𝑡, 𝐾𝑡 , 𝐿𝑡)は生産関数であり、𝐶(𝐼𝑡, 𝐾𝑡)は調整費用関数となっている。𝐼𝑡は
t 期の投資フローであり、𝑝∗tは資本財価格を表わす。資本蓄積関数は𝐾𝑡+1 = (1 − δ)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡
となる。 






𝑉(𝐴𝑡, 𝐾𝑡) = 𝑚𝑎𝑥{𝐷(𝐴𝑡, 𝐾𝑡) + 𝐸𝑡[𝑚𝑡+1𝑉(𝐴𝑡+1, 𝐾𝑡+1)]}⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡for⁡all(A, K)  (15) 
 ここで１階条件をとると、以下のオイラー方程式が得られる。 
𝐸𝑡[𝑚𝑡+1𝑉
′(𝐴𝑡+1, 𝐾𝑡+1)] = 𝐶𝐼(𝐼𝑡, 𝐾𝑡) + 𝑝𝑡 ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡(16) 






𝐶𝐼(𝐼𝑡, 𝐾𝑡) + 𝑝𝑡 = Et[mt+1{𝐹𝐾(𝐴𝑡+1, 𝐾𝑡+1) − 𝐶𝐾(𝐼𝑡+1, 𝐾𝑡+1) + 𝐶𝐼(𝐼𝑡+1, 𝐾𝑡+1) + (1 − δ)pt+1}]  








𝐹𝐾(𝐴𝑡+1, 𝐾𝑡+1) − 𝐶𝐾(𝐼𝑡+1, 𝐾𝑡+1) + 𝐶𝐼(𝐼𝑡+1, 𝐾𝑡+1) + (1 − δ)pt+1
𝐶𝐼(𝐼𝑡, 𝐾𝑡) + 𝑝𝑡
⁡⁡⁡  (18) 
(17)式と(18)式の結合により、オイラー方程式は最終的に以下のように簡略化される。 
𝐸𝑡(mt+1𝑅𝑡+1
















)2𝐾𝑡と置き、∂𝐶(𝐼𝑡 , 𝐾𝑡)/𝜕𝐼𝑡 >


















) = 1⁡   (20) 




𝑖 ] = 𝐸𝑡(𝜀𝑡+1) = 0 
𝐸𝑡[Var(𝑅𝑡+1
𝐼 ) − Var(𝑅𝑡+1
𝑖 )] = 0 
  その他に、バリュー株とグロース株の差を分析するためには、資本分配率も重要な















B + (1 − νit)Rit+1








V(𝐴𝑡, 𝐾𝑡) − D(𝐴𝑡, 𝐾𝑡) = E[mt+1V(𝐴𝑡+1, 𝐾𝑡+1)] = E[mt+1V′(𝐴𝑡+1, 𝐾𝑡+1) ∗ 𝐾𝑡+1]   (22)9 
この式の左辺は株式総額であり、右辺のV′(𝐴𝑡+1, 𝐾𝑡+1)は Tobin の限界 Q の分子（資本
の shadow price）となっている。両辺を𝐾𝑡+1で割ると、以下の式になる。 
Pt
Kt+1
= E[mt+1V′(At+1, Kt+1)]⁡⁡     ⁡⁡⁡⁡ ⁡⁡⁡    (23)⁡ 





−mt+1V′(𝐴𝑡+1, 𝐾𝑡+1)] = 0      ⁡⁡⁡⁡⁡   (24) 
一方、実証の面においては、設備投資資産価格モデルは全体的に消費資産価格モデル
より良好なパフォーマンスを見せている。 
 初期研究である Cochrane(1991)では、まだモーメント条件を利用した GMM 推定は
行われておらず、資本の限界生産性や調整費用関数のパラメータを以下の二つの条件を











、ここで、 bit+1は t+1 期における負債の価値であり、pit+1は株価である。 
















 Liu et al.(2009)と Belo,et al.(2010)では、GMM を使用して投資リターンと実際の株
式リターンをマッチングさせることによって、パラメータを推定した。両者とも異常値
を避けるため、企業レベルでの検証よりポートフォリオを使用した検証を選んだ。Liu 
et al.(2009)では、Fama-French(1993)で使用した 25 個のポートフォリオと様々な企業
指標10に基づいて組成したポートフォリオを使用した。Belo,et al.(2010)は、Liu et al.
(2009)のモデルを修正したうえで、B/M-ratio、資産成長率、ROA の三つ指標を選んだ。 
 Liu et al.(2009) では、(18)式から逆算されるRit+1














                                                   

















値は 0.3 前後となった。操作変数に過去 3 年分の投資比率、過去 3 年分の収益資産比率、
過去 3 年分の超過リターンを使用した。13 産業の企業を 4 つのグループに分けて分析を
行ったが、調整費用係数は有意な値とならなった。 
さらに、Suzuki and Chida (2013)では、設備投資に関する 1 階条件のみを利用した設
備投資資産価格モデルの実証を試み、Tobin の Q から調整費用関数の形状を求めている。
その結果、2 次の調整費用関数は棄却され、ファイナンスの実証で多く採用される Tobin 
の Q を利用した線形設備投資関数が棄却されることを明らかにした。 
 
 





















が AP に変換されると同時に、陳腐化した AP は消耗されていく。しかし、全体的に既
存資産はほとんど変化しないため、それに含まれるリスクはいわゆるシステマティッ
ク・リスクと同様である。モデルでは不確実性を多く含む GO のリスクがほとんど変化
しない AP のリスクより高いと仮定した上で、企業リスクという切口から、B/M ratio
や企業規模は設備投資選択決定の過程を通じて、企業リターンと関連していることを解
明した。 
３、資本市場では Value 株(B/M ratio の高い株)と Growth 株(B/M ratio の低い株)に
よる Value-Premium Puzzle という現象が存在し、いわゆる成熟企業である Value 企業
のほうが事後的に Growth 企業より高いリターンを獲得している。従来よりこの現象に






しかし、今までの諸説とは別に、Berk et al.(1999)では Value-Premium Puzzle につい
て新しい解釈をした。Growth 企業のほうが新興企業であり、R&D 投資や設備投資を盛
んに行う企業である。R&D 投資によってノーハウが蓄積され、それがつまり企業にとっ





は GO と AP のバランスにおいては大概 GO より AP の比例が大きいと思われ、そのリ
スクも比較的に低いと思われる。さらに、Growth 企業は設備投資という形で GO をど
んどん実行していくことによって、GO の数の減少による全体リスクの低下、GO と AP
のバランス変化による全体リスクにおける GO の比重の低下という二つの相乗効果で、












その一つは確率的割引ファクター（Stochastic Discount Factor, SDF と略される）に






不確実性を考慮した場合、𝑝𝑡 = E{𝑚𝑡+1𝐴𝑡+1} = E[𝑚𝑡+1]E[𝐴𝑡+1] + cov[𝑚𝑡+1𝐴𝑡+1]となり、










2 − 𝜎𝑧𝑣(𝑡 + 1)} ⁡⁡⁡⁡⁡𝑣(𝑡)~𝑁(0,1)   ⁡⁡⁡⁡⁡⁡(25)⁡ 





E[𝑚𝑡+1] = 1/𝑅𝑓より、無裁定条件下での資産価格評価モデルについてE(𝑅𝑎) − 𝑅𝑓 =
−𝑅𝑓 ∗ cov(𝑚𝑡+1, 𝑅𝑎)の関係が成立する*12。𝑅𝑓はグロスリターン形式のリスクフリーレー
トを表し、Raは資産 A のリターンを表す。なお、Berk et al.(1999)では、CAPM の beta





dr(t) = a(b − r(t))dt + σd𝑤𝑡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡     ⁡⁡  (26) 
(26)式は平均回帰過程であり、𝑤𝑡 ⁡はウィーナー過程である。この確率微分方程式を解
くと、以下(27)式のように、r(t)の解が求められる。 






















                                                   
*12 𝑃𝑡 = 𝐸{𝑚𝑡+1𝐴𝑡+1}の両辺を𝑃𝑡で割れば、1 = 𝐸{𝑚𝑡+1𝑅𝑎} = 𝐸(𝑚𝑡+1)𝐸(𝑅𝑎) + 𝑐𝑜𝑣(𝑚𝑡+1, 𝑅𝑎)を得る。E(𝑚𝑡+1) = 1/𝑅𝑓に




















2 + 𝜎𝑗𝜖𝑗(𝑡)]    ⁡  ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡    (29) 
さらに、確率的割引ファクターを利用してその期待値を求める。 
⁡E (𝐶𝑗(t)) = Et{𝑚𝑡+1𝐶𝑗(𝑡 + 1)}           





2) − 𝜎𝑧𝑣(𝑡 + 1) + 𝜎𝑗𝜖(𝑡 + 1)]}⁡⁡⁡        




ッシュフローの合計の t 期における価値評価は、以下の式で表わされる。 
𝑉𝑗






}⁡⁡⁡⁡⁡⁡(𝑠 > 𝑡)⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡  ⁡⁡⁡⁡⁡ ⁡⁡ ⁡⁡⁡⁡(31)⁡⁡ 




                                                   
*13 最後の項のE{exp⁡(−𝜎𝑧𝑣(𝑡 + 1) + 𝜎𝑗𝜖(𝑡 + 1))}をE{(e
v)−σz(eϵ)σj}に変形し、対数正規分布の性質を使えば(30)式が































= 𝐼 ∗ exp(?̅? − 𝛽𝑗)∑ 𝜋
𝑠−𝑡∞





𝑒−𝑟(𝑠−1)] = 𝐸𝑡 [
𝑍(𝑠)
𝑍(𝑡)
∗ 1] = 𝐵[𝑠 − 𝑡, 𝑟(𝑡)]は満期 s の額面 1 の割引債の t
期における価格である。 
Berk et al.(1999)では AP 価値評価式の最後の項を割引債と見做し、生存率を表す状態
変数𝑋𝑗(𝑠)を債券の償却率として考え、債券価値について、新たに関数 D(r(t))を定義した。 













= 𝐼 ∗∑exp(?̅? − 𝛽𝑗)𝐷(𝑟(𝑡))𝑋𝑗(𝑡)
∞
𝑗=0
⁡⁡⁡⁡⁡⁡ ⁡⁡⁡⁡ ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ 














) ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ ⁡⁡⁡⁡⁡ ⁡⁡⁡⁡⁡(37) 
このように、既存プロジェクトによる価値評価においては、割引債価格式を入れ込み、
                                                   
*14 詳細は Berk et al.(1999)（A4）参照。 

















V𝐺𝑂(0) = 𝐸0 {∑
𝑍𝑡
𝑍0
𝑚𝑎𝑥[𝑉𝑡(𝑡) − 𝐼, 0]
∞
𝑡
} ⁡⁡        (38) 





𝑉𝑡(𝑡) = 𝐼𝑒𝑥𝑝(?̅? − 𝛽𝑡)𝐷(𝑟(𝑡))⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡     




𝐵[𝑠 − 𝑡, 𝑟(𝑡)]  ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡  (39) 
まず、(38)式の中の特定項である、現時点を t 期とし、s 期後につまり t＋s 期におい
て実施できる投資機会の現在価値を求める。ここで、さらに先の満期をつけるために、
新たに変数 k を使用する。つまり、オプションの実施によって行使価格と引き換えに、


























max(𝑉𝑠(𝑠) − 𝐼, 0)|𝛽𝑠}⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ 
= 𝐼 ∗ 𝐸𝑡 {
𝑍𝑠
𝑍𝑡











𝑚𝑎𝑥{𝐵[𝑘, 𝑟(𝑠)] − 𝐵[𝑘, 𝑟(𝑠)′], 0}| 𝛽𝑠}⁡ 
= {𝐵[𝑠 − 𝑡 + 𝑘, 𝑟(𝑡)]𝑁(𝑑1) − 𝐵[𝑘, r(s)
′]𝐵[𝑠 − 𝑡, 𝑟(𝑡)]𝑁(𝑑2)⁡}⁡⁡⁡  ⁡(42)
∗16 




= I ∗ exp(?̅? − 𝛽𝑠) ∗∑𝜋
𝑘 ∗ J[r(t), s − t, k, r(s)′]
∞
𝑘=1















さらに、企業全体の価値はV = 𝑉𝐴𝑃 + 𝑉𝐺𝑂となり、以下のように表されている。 
                                                   




V = 𝐼 ∗ exp(?̅? − 𝛽𝑡) ∗ 𝐷(𝑟(𝑡))∑𝑋𝑗(𝑡)
∞
𝑗=0
                     




𝑠=𝑡+1⏟                                    
𝐽∗[𝑟(𝑡)]
    (45)  










𝐴𝑃(t + 1)] = π{𝐼 ∗ exp(?̅? − 𝛽t) ∗ 𝐸𝑡(𝐷[𝑟(𝑡 + 1)])∑𝑋𝑗(𝑡)
∞
𝑗=0
} ⁡⁡   (46) 




𝐺𝑂(t + 1)] = ∑ E𝑡 {
𝑍𝑠
𝑍𝑡+1
max[𝑉𝑠(𝑠) − 𝐼, 0]}
∞
𝑠=𝑡+1













− Is(s), 0]| βs} ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡  ⁡⁡⁡   

















max{𝐵[𝑘, 𝑟(𝑠)] − 𝐵[𝑘, 𝑟(𝑠)′]}| 𝛽𝑠}   ⁡⁡⁡ ⁡⁡⁡  (49) 
 さらに、GO の価値全体を簡略化して表示すると、(50)式となる。 
Et[𝑉







= I ∗ exp(?̅?) Et{𝐽
∗[𝑟(𝑡 + 1)]}⁡⁡⁡⁡⁡     ⁡⁡⁡⁡       ⁡    (50) 
 最後に、以上をまとめ、(28)式に代入すれば、期待リターンが得られる。分子は次期
のキャッシュフローの期待値に次期における企業価値の期待値を足したものである。そ
のうち、次期での企業価値の期待値については AP の価値と GO の価値によって構成さ
れ、それぞれ(46)式と(50)式を使用できる。よって分子は以下のように表される。 
𝑃𝑡+1 + 𝐶𝑡+1 




𝐴𝑃(t + 1)] + Et[𝑉
𝐺𝑂(t + 1)]⁡⁡ 
= π ∗ I ∗ e?̅?∑𝑋𝑗(𝑡)
𝑡
𝑗=0





∗[𝑟(𝑡 + 1)]}⁡⁡ ⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡ (51) 
一方、分母は t 期の企業価値であり、(45)式そのまま使用できる。 
Pt = ⁡𝐼 ∗ exp(?̅? − 𝛽𝑡) ∗ 𝐷(𝑟(𝑡))∑𝑋𝑗(𝑡)
∞
𝑗=0







?̅?−𝛽𝑡Et(𝐷[𝑟(𝑡 + 1)])∑ 𝑋𝑗(𝑡)
∞
𝑗=0
⏞                                  
𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒⁡𝑜𝑓⁡𝑜𝑛𝑔𝑜𝑖𝑛𝑔⁡𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑐𝑡
+ Ie?̅?Et{𝐽∗[𝑟(𝑡 + 1)]}
⏞            
value⁡of⁡growth⁡option
⁡⁡
𝐼 ∗ e?̅?−𝛽𝑡 ∗ 𝐷(𝑟(𝑡))∑ 𝑋𝑗(𝑡)
∞















は GO 価値に対する AP 価値の相対的重要性としても考えられる。 
Et(Rt+1) =
































               
⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡+IeC̅ [Et{𝐽







 (55)式は Berk et al.(1999)の(44)式であり、ファクタ ・ーモデルと似た形になっている。
























ば、企業規模と B/M ratio は設備投資をベースとした資産価格モデルに含まれているこ
とになり、設備投資することによって、GO と AP の相対関係が変わり、企業のリスク
とリターンが変わることが明らかになった。しかし、実際の実証においては、いかに GO
と AP の変化を捉えるかが難点であり、特に GO という概念は無形資産に当たるため、
特殊な業種でない限り、GO を測定するのが難しい。そこで、設備投資額を GO の代理






Anderson et al.(2006)は、Berk et al.(1999)のモデルに対する代表的な実証研究であ
り、リターンと設備投資、Growth Option との関係を詳しく調べた。彼らは FF－３フ
ァクター・モデルのポートフォリオ手法をベースとし、主に２つのアプローチから B/M 
ratio と設備投資変数の情報の同質性について検証した。まず、B/M ratio と size からな
る 25 個のポートフォリオから、B/M ratio の低い企業はポートフォリオ組成前に設備投
資を増やしてきた傾向が見られた（図表-1）。さらに、２年間ベース17設備投資成長率を
基準に分割したポートフォリオでは、設備投資成長率の高いグループほど B/M ratio が
                                                   






ーンは逆相関関係にあることを証明し、Berk et al.(1999)の主張を側面から証明した。 
さらに、Xing(2008)では、より設備投資ファクターに焦点を当て、B/M ratio と設備















が AP と GO のリスク関係について、Berk et al.(1999)とは逆の観点を主張した。Berk et 
al.(1999)では AP はほとんど変化しないが故に、そのリスクもシステマティック・リス
クに相当し、GO はオプション資産であり、変動が比較的激しく、個別リスクに相当す
る。そのため、GO のリスクは当然 AP より大きいと仮定されてきた。しかし、条件付





し、AP を多く抱える Value 企業のほうがよりリスクが高いし、不景気の時においてそ
のリスクはより一層高くなるため、Value 企業のリスク・プレミアムが説明されている。 
                                                   





Berk et al.(1999)では、リスクの変化より、GO と AP の相互関係やリターンとの関係


























一方、個別リスクと Growth Option についての研究は Cao et al.(2008)に代表され、
当該研究は Tobin の Q、企業内部レバレッジおよび企業利益などの変数を GO の代理変





ファクターについて、Campbell , Lettau, Malkiel and Xu(2001)に倣って全体リスクか
らマーケットリスクを除いた後のリスクを個別リスク（Idiosyncratic Risk）として再定
義し、実際に Growth Option とこの個別リスクの関係について実証分析し、両者に有意
な相関関係が存在することを証明した。 
本稿では、リスクについての実証分析は Cao et al.(2008)を参考にし、日本市場を対象
に Growth Option と個別リスクの関係について分析した。なお、GO の代理変数として、
Cao et al.(2008)の分析を概ねカバーした上で、独自の代理変数として、R&D 変数を入
れた。また、設備投資変数のモデルにおける解釈については Cao et al.(2008)とは異なる
見解があり、その他の変数についてもより変数の経済的意味を重視した。実証結果はア
メリカ市場を対象とする Cao et al.(2008)と必ず一致するわけではないが、日本市場に置















る。分析方法は Xing(2008)に従い、Fama-French が考案した 25 分割のポートフォリオ
をベースに、設備投資ファクターを投入し、設備投資とリターンの関係、そして、設備




Value-Premium Puzzle についての解釈はさまざまであるが、B/M ratio と将来リター
ン、あるいは事後リターンとの正の相関関係は確実に確認されている。Berk et al.(1999)
では設備投資を通して B/M ratio とリターンの関係を説明するモデルを開発した。企業
価値をプロジェクトの合計として考え、プロジェクトは開発段階によって Growth 








B/M ratio と設備投資の両方ともリターンとかかわり、モデルの定式化から B/M ratio










仮説１：設備投資と B/M ratio は逆相関している。 
仮説２：設備投資と期待リターンは逆相関している。 




 当該分析は Quick-Astra のデータベースを使用しており、分析対象は 1990 年～2009
年の 20 年間の東証１部、２部上場の製造業企業であり、設備投資ファクターを主要研究
対象とするため、設備投資データが欠如している企業は除かれた。比較するため、本稿
はまず Fama-French に倣い、25 個のポートフォリオを複製し20、企業の時価総額と B/M 
ratio に基づいて企業を 25 個のポートフォリオに分割した。なお、ポートフォリオは毎
年の 8 月にリバランスされている21。その結果は以下の Table-1-a と Table-1-b にて報告
されている。 
 上段の Table-1-a は配当を含めた月次リターンであるが、下段 Table-1-b は配当を除い
た月次リターンとなっている。上段と下段の間には有意の差は見当たらなかった。 
                                                   
19 周思思(2011,b)より一部引用。 
20 日本市場のデータの Fama-French 型 25 ポートフォリオの複製は久保田、竹原(2000;2007)においてもすでに行
われたが、本稿の結果とはほぼ一致している。 












を示している。Table-2-a は I/K の状況であり、各ポートフォリオ間にはそれほど有意な
差は見られないが、B/M ratio の低いグループの方がより高い設備投資率をもっている
ことが分かる。この結果は、Anderson et al. (2006)、Xing(2008)と一致し、仮説１の有
力な証明となっている。Table-2-b の IGR 変数に関しては、Xing(2008)におけるアメリ




l ow 2 3 4 high HML
smal l 0.288203 0.450303 0.563189 0.661669 1.323992 1.035789
2 0.002794 0.036956 0.347588 0.365595 0.690770 0.687976
3 -0.075269 0.043691 0.276769 0.328654 0.498324 0.573593
4 -0.358864 0.040975 0.212356 0.432984 0.737014 1.095877
big -0.234411 0.013602 0.330166 0.352055 0.665161 0.899572
SMB 0.522615 0.436701 0.233023 0.309615 0.658831
Table-1-b
l ow 2 3 4 high HML
smal l 0.281402 0.399328 0.481348 0.666842 1.037549 0.756146
2 0.043718 -0.024405 0.326695 0.342474 0.611465 0.567748
3 -0.077853 0.044224 0.286572 0.269534 0.454372 0.532225
4 -0.418266 -0.007899 0.154177 0.370705 0.673316 1.091583
big -0.282062 -0.032653 0.279287 0.328198 0.575755 0.857817










 また、Table-3 では Fama-French に倣った 25 個に分割したポートフォリオに CAPM
を適用した分析結果であり、Table-4 は同ポートフォリオに Fama-French 3 ファクター
モデルを適用した分析結果となっている。SMB ファクターは B/M ratio ポートフォリオ
ごとのサイズの最も小さいグループと最も大きいグループ間のリターン差であり、HML








l ow 2 3 4 high di f fenence
smal l 0.236242 0.239451 0.177375 0.194973 0.188728 0.047515
2 0.254177 0.189763 0.206183 0.204793 0.184931 0.069246
3 0.252836 0.233363 0.201242 0.205308 0.186788 0.066048
4 0.311569 0.234749 0.219121 0.216640 0.208038 0.103532
big 0.298648 0.292542 0.282449 0.272133 0.246046 0.052602
Table-2-b
l ow 2 3 4 high di f fenence
smal l 1.345723 1.536414 1.324845 1.387899 1.334397 0.011326
2 1.542898 1.362227 1.509440 1.369100 1.341897 0.201001
3 1.304214 1.403297 1.453477 1.278412 1.318378 -0.014164 
4 1.309678 1.396713 1.194068 1.394307 1.452578 -0.142900 






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Table-5 は設備投資２ファクターによるポートフォリオに CAPM を適用した分析結果
となっている。上から下まで、設備投資比率の低いポートフォリオから高いポートフォ
リオ順に並べている。Table-5 の a 表と b 表ともに有意なα値が報告されておらず、モ
デルの整合性が確認できる。続いて Table-6 は同ポートフォリオに３ファクター・モデ
ルを適用した分析結果となっている。Table-5 と比べると Table-6 のほうが決定係数は明
らかに上昇していることが分かる。また、Table-6 でも最も設備投資比率の高いグルー
プ除き、有意なα値が観察されなかった。特に、Table-6 は設備投資ファクターをコン
トロールした後に、SMB ファクターと HML ファクターを導入しているため、前の
Table-4 と比較すると、SMB ファクターは依然として有意な係数を保っているが、HML






_cons RM Obs . Adj-R-sq
IK_ low 0.003288 [1.059491] 0.969390 [18.114948]*** 228 0.5904
IK_2 0.003291 [1.090769] 0.933360 [17.941441]*** 228 0.5857
IK_3 0.003165 [1.182881] 0.949771 [20.582460]*** 228 0.6506
IK_4 0.002414 [0.940196] 0.952574 [21.511666]*** 228 0.6704
IK_5 0.001752 [0.725737] 0.960430 [23.070899]*** 228 0.7006
IK_6 0.001890 [0.859483] 0.932316 [24.587097]*** 228 0.7267
IK_7 0.002300 [1.083536] 0.962504 [26.293526]*** 228 0.7525
IK_8 0.001822 [0.991584] 0.968414 [30.570714]*** 228 0.8044
IK_9 0.000608 [0.325915] 0.953782 [29.629946]*** 228 0.7944
IK_hi gh -0.001076 [-0.522286] 0.961372 [27.058866]*** 228 0.7631
Table-5-b IGR－10ポートフォリオによるCAPM回帰分析の結果
_cons RM Obs . Adj-R-sq
IGR_ low 0.003024 [0.961099] 1.026562 [18.921531]*** 228 0.6113
IGR_2 0.002931 [1.101237] 0.972927 [21.202421]*** 228 0.6640
IGR_3 0.002014 [0.814367] 0.951199 [22.300898]*** 228 0.6862
IGR_4 0.002114 [0.989143] 0.940913 [25.527013]*** 228 0.7413
IGR_5 0.001970 [0.919739] 0.961925 [26.045828]*** 228 0.7490
IGR_6 0.002566 [1.196606] 0.934472 [25.269956]*** 228 0.7374
IGR_7 0.001628 [0.818199] 0.947783 [27.615716]*** 228 0.7704
IGR_8 0.001524 [0.729437] 0.945161 [26.233760]*** 228 0.7517
IGR_9 0.001880 [0.802209] 0.928917 [22.984442]*** 228 0.6991
IGR_high -0.000315 [-0.123660] 0.935001 [21.309416]*** 228 0.6662



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































しているが、この表は仮説を証明している。I/K と IGR で分けたポートフォリオのいず
れにおいても、設備投資比率の高いグループのほうがよりリターンが低く、逆に設備投
資比率の低いグループはより高い事後リターンを得られている22。両ポートフォリオの
両極グループのリターン差はそれぞれ 0.47 と 0.33 であり明らかな差が認められる。 
さらに、Table-8 では、B/M ratio の代わりに、I/K と IGR を使用して、サイズと合わ
せて、それぞれ 25 個のポートフォリオを組成し、B/M ratio と設備投資ファクターの代
替性について検証した。B/M ratio と設備投資ファクターファクターに含まれる情報が
同質的なものであれば、この 25 個のポートフォリオも Table-1 で示されている FF－25
個のポートフォリオと同様な傾向が見られるはずであり、つまり、I/K や IGR の低いグ
ループのほうが、リターンが高い結果となる。実際 Table-8 の結果では、Table-1 ほどは








配当ありリターン 配当なしリターン 配当ありリターン 配当なしリターン
l ow 0.483882 0.424571 0.449481 0.408265
2 0.421899 0.350252 0.435438 0.365899
3 0.372961 0.357065 0.342712 0.279449
4 0.478052 0.417303 0.351552 0.319352
5 0.351624 0.299605 0.338296 0.283581
6 0.332748 0.257850 0.395164 0.336653
7 0.336666 0.319483 0.302377 0.260659
8 0.341702 0.281388 0.291406 0.249055
9 0.212803 0.167112 0.327519 0.291021
high 0.012715 -0.017586 0.109140 0.060852
average 0.334505 0.285704 0.334308 0.285479
I/K_ lmh 0.471168 0.328021 IGR_ lmh 0.340341 0.347413









I/K_ low 2 3 4 I/K_hi gh I/K_ lmh
smal l 0.779756 0.898527 0.748593 0.724929 0.384540 0.395216
2 0.355159 0.368469 0.258072 0.427325 0.185303 0.169856
3 0.347074 0.327651 0.212707 0.148152 0.032040 0.315034
4 0.243515 0.188111 0.442442 0.279045 -0.122312 0.365827
big 0.208386 0.271944 0.298974 0.205414 0.155141 0.053245
SMB 0.571370 0.626583 0.449619 0.519515 0.229399
Table-8-b
I/K_ low 2 3 4 I/K_hi gh I/K_ lmh
smal l 0.689719 0.809175 0.709084 0.606493 0.296363 0.393357
2 0.291679 0.323387 0.179029 0.403864 0.252388 0.039292
3 0.389700 0.268082 0.139928 0.177607 -0.007006 0.396706
4 0.201021 0.124007 0.383338 0.215736 -0.188686 0.389707
big 0.155393 0.220683 0.286121 0.120968 0.097041 0.058352
SMB 0.534327 0.588492 0.422963 0.485525 0.199322
Table-8-c
IGR_ low 2 3 4 IGR_hi gh IGR_ lmh
smal l 0.509224 0.763517 0.650467 0.734804 0.666154 -0.156930 
2 0.367581 0.260980 0.371770 0.463157 0.091478 0.276103
3 0.377174 0.320336 0.220455 0.065691 0.069590 0.307584
4 0.311034 0.221762 0.242618 0.164655 0.075200 0.235835
big 0.255412 0.177385 0.212581 0.373007 0.114697 0.140714
SMB 0.253812 0.586132 0.437887 0.361796 0.551457
Table-8-d
IGR_ low 2 3 4 IGR_hi gh IGR_ lmh
smal l 0.425431 0.619345 0.622841 0.657699 0.574160 -0.148729 
2 0.326249 0.230739 0.303295 0.445000 0.106084 0.220165
3 0.339949 0.370801 0.154000 0.013162 0.077342 0.262607
4 0.255120 0.171067 0.187818 0.100273 0.005908 0.249211
big 0.194903 0.113540 0.151866 0.357846 0.055637 0.139266





 s izeと I/Kに基づく２５ポートフォリオ・リターン（配当あり）













rit − Rf = αit + β1itRM                                                 ⁡(CAPM) 
rit − Rf = αit + β1itRM+ β2itSMB + β3itHML                               (FF3) 
rit − Rf = αit + β1itRM+ β2itIKF                                        ⁡(INV_1) 
rit − Rf = αit + β1itRM+ β2itIGRF⁡                                        (INV_2) 
rit − Rf = αit + β1itRM+ β2itSMB + β3itIKF                               (INV_3) 
rit − Rf = αit + β1itRM+ β2itSMB + β3itIGRF                               (INV_4) 
rit − Rf = αit + β1itRM+ β2itSMB + β3itHML + β4itIKF                      (INV_5) 
rit − Rf = αit + β1itRM+ β2itSMB + β3itHML + β4itIGRF                    (INV_6) 
                                     
 
Table-9-a 各ファクター間の相関関係図
RM SMB HML IKF IGRF
RM 1
SMB -0.1067* 1
HML -0.3567* 0.4655* 1
IKF 0.0420* 0.6558* 0.4381* 1
IGRF 0.2260* 0.3640* 0.1454* 0.5828* 1
*は0.05の有意水準を表す。
Table-9-b 記述統計量
RM SMB HML IKF IGRF
N 164984 164984 164984 164984 164984
mean 0.000530 0.004621 0.009351 0.004846 0.003398
Std. Dev. 0.057969 0.050731 0.030140 0.036587 0.022772
min -0.224764 -0.164780 -0.082662 -0.149773 -0.081648 
max 0.154167 0.237580 0.120418 0.176808 0.080718
skewness -0.143017 0.591759 0.258017 0.289493 0.338056




回帰はすべて月次リターンを使用しており、IKF と IGRF はそれぞれ、I/K と IGR に
よる 10 個のポートフォリオの両極のグループ間のリターン差である。Table-9 では各フ
ァクター間の相関関係を示している。特に注目すべきなのは IKF と IGRF はともにマー
ケット・ファクターと正の相関関係をもっている。これはつまり、設備投資することに
よって、既存プロジェクトや AP の価値が増えるという Berk et al.(1999)の主張と一致
していることである。さらに、HML と IKF（IGRF）は有意な正の相関関係をもってお
り、特に IKF と HML の相関係数は 0.44 となっている。 
各モデルの回帰結果は Table-10 にまとめられている。FF-3 モデルでは、SMB ファク
ターも HML ファクターも有意な係数を得られており、また INV1 と INV2 の両モデル
では、マーケット・ファクターと設備投資ファクターだけを入れているが、IKF と IGRF
はそれぞれ 0.60 と 0.57 と有意な正な係数となっている。さらに、HML の代わりに IKF
と IGRF を使用した代替的３ファクター・モデル INV-3、INV-4 では、IKF と IGRF の
係数はやや小さくなったが、依然として有意で、それぞれ 0.11 と 0.05 となっている。 



















Table-11-a と Table-11-b はサイズの代わりに mpk を使用し、ポートフォリオを組成
し直した。Table-11-c～Table-11-f はさらに、B/M ratio の代わりに I/K と IGR を使用し
た。 














































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































B/M_ low 2 3 4 B/M_high hml
mpk _ low -0.381133 -0.213470 0.270995 0.453510 0.951483 1.332615
2 -0.160837 0.176751 0.455633 0.550036 0.710285 0.871122
3 -0.221464 0.333463 0.337516 0.583869 0.671218 0.892682
4 -0.482123 -0.043089 0.308663 0.580289 0.735025 1.217148
mpk_hi gh -0.284538 -0.012880 0.155315 0.546348 0.644363 0.928901
B/M_ low 2 3 4 B/M_high hml
mpk _ low -0.351656 -0.258629 0.213145 0.386979 0.905296 1.256952
2 -0.196277 0.129241 0.433029 0.519976 0.702119 0.898396
3 -0.264673 0.265237 0.274421 0.553003 0.572785 0.837458
4 -0.507022 -0.050553 0.249752 0.535541 0.662942 1.169964
mpk_hi gh -0.236857 -0.063419 0.194402 0.457842 0.551603 0.788460
I/K_ low 2 3 4 I/K_hi gh lmh
mpk_ low 0.424544 0.573704 0.394842 0.503352 0.071577 0.352968
2 0.413431 0.558975 0.526047 0.303088 0.155053 0.258378
3 0.476373 0.465604 0.299362 0.445604 0.260409 0.215964
4 0.429668 0.241197 0.257991 0.238175 0.239253 0.190414
mpk_hi gh 0.347173 0.279716 0.289810 0.190804 -0.023587 0.370761
I/K_ low 2 3 4 I/K_hi gh lmh
mpk_ low 0.270057 0.341589 0.173359 0.274579 -0.053001 0.323058
2 0.379226 0.608362 0.344829 0.296663 0.102095 0.277130
3 0.409425 0.392507 0.223486 0.405662 0.204316 0.205110
4 0.348191 0.205386 0.246593 0.168459 0.201889 0.146302
mpk_hi gh 0.384387 0.214912 0.242875 0.135867 -0.043383 0.427771
IGR_ low 2 3 4 IGR_hi gh lmh
mpk_ low 0.632941 0.331075 0.500343 0.334886 0.221621 0.411319
2 0.363178 0.728830 0.237174 0.289231 0.327956 0.035222
3 0.430613 0.214009 0.536467 0.450775 0.286709 0.143904
4 0.399237 0.127180 0.342157 0.374271 0.278397 0.120840
mpk_hi gh 0.340504 0.291669 0.304528 0.096764 0.064932 0.275572
IGR_ low 2 3 4 IGR_hi gh lmh
mpk_ low 0.566191 0.247526 0.469567 0.274720 0.162047 0.404143
2 0.340283 0.622233 0.176654 0.291631 0.291236 0.049048
3 0.356001 0.135372 0.468334 0.436079 0.212230 0.143771
4 0.340554 0.097404 0.287135 0.305297 0.253569 0.086985

















本市場を対象に、設備投資と B/M ratio の関係、設備投資と将来リターンの関係、さら





りと確認された。また、Berk et al.(1999)に基づくと、B/M ratio 自体はリターンの表現
式に含まれており、リターン全体は設備投資を通して GO と AP の相互関係の変化とと
もに変化するため、B/M ratio に含まれる情報はすべて設備投資に含まれているとの仮





さらに、一般的 Q 理論では、限界 Q は追加的１単位による将来キャッシュフローの現
在価値とその１単位の投資財価格の比率となり、割引率を一定とすれば、将来キャッシ
ュフローの現在価値は将来生産性により完全に影響され、つまり Tobin の Q は将来生産
性に左右されることになる。そこから将来生産性により、設備投資とリターンの関係、






















なお、Berk et al.(1999)モデルによれば、企業価値は AP の価値と GO の価値の合計
になり、AP は既存資産であるため、そのリスクはシステマティック・リスクに相当し、
すると残りのノンシスマティック・リスクの部分は GO に帰するとされている。 
この観点については Cao et al.(2008)では、実証分析によって明らかにした。Berk et 
al.(1999)では、企業価値をプロジェクト価値の合計として考え、なお、AP の価値は簿
価で計算できるが、GO に属されるプロジェクトの価値はリアルオプションとして考え
られるという主張に答え、Cao et al.(2008)は Galai and Masulis(1975)にならって資産
価格モデルにオプション価格付け式を応用し、GO のリスクと企業リスクの線形関係を
証明し、さらにアメリカ市場のデータを使用して、実証分析をした。 

















Black=Scholes 式を紹介する。Galai and Masulis(1975)では CAPM とオプション・プ
ライシングモデルを結合させ、企業の株式価値と企業資産価値の関係を以下のオプショ
ン価格モデルで表している。 
S = V ∗ N(d1) − D ∗ e











,d2 = d1 − σ√T。N(・)は累積正規分布関数である。 
S は株式価値であり、V は企業資産価値である。つまり、S を V を原資産としたヨー
ロピアン・コール・オプションの価格として考え、その行使価格はいわゆる解散費用に



















2       ⁡⁡⁡       (58) 
一方、企業価値は AP と GO の２つの部分からなると仮定されているため、そのボラ





ティリティも AP のボラティリティと GO のボラティリティという２つの部分に分ける
ことができる。同時に、CAPM（(1)式）によれば、株式のボラティリティはシステマテ
ィックな部分とノンシステマティックな部分に分けられる。さらに、この CAPM 式はす
















ただし、𝜎𝜀𝑠と𝜎𝜀𝑣はそれぞれ S と V 両資産の個別リスクを表す。 




しかし、GO の定義は難しく、その代理変数として 、Cao et al.(2008)ではTobinの Q、
時価総額と簿価の比率(M/B)、負債価値と時価総額の比率(D/E)、設備投資などを使用し
た。本稿では、まず、日本市場のデータを使用して、時価簿価比率、負債時価総額比率











2の部分が残る。この式は Cao et al.(2008)の（A(4)）式と同様である。 









は Cao et al.(2008)とは若干異なる。Cao et al.(2008)では、設備投資の蓄積という性質
から、設備投資をすればするほど新たな投資機会と出会えると仮定し、設備投資と GO
の順相関関係を主張しているが、本稿では、R&D を GO の源泉として考え、設備投資は
Berk et al.(1999)モデルに従えば、GO を AP に変え、GO の数を減らすため、むしろ個
別リスクとは逆相関していると主張している。 
さらに、その効果をよりはっきりさせるために、ROE 変数をコントロールした上で、













仮説１： R&D 投資を含む GO 変数と企業の個別リスクは順相関する 
仮説２： 設備投資変数と企業の個別リスクは逆相関する 
仮説３： 金融緩和政策は GO と個別リスクの関係を弱める。 
                                                   





推定式は以下の(61)式となる。また、Cao et al.(2008)では過去 36 ケ月のデータを使





𝑖𝑑𝑖𝑜𝑣𝑜𝑙𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑡𝑖𝑚𝑒 + 𝑏2𝜂𝑡−1
2 + 𝑏3𝜂𝑡−1
2 ∗ 𝐺𝑂𝑡−1 
+𝑏4𝜂𝑡−1











異なる。Cao et al.(2008)では Campbell et al.(2001)に従い、以下(63)式の通り、企業リ
ターンを完全なるマーケットリターン(𝑅𝑚)と企業自身の個別リターン(𝑅𝑖𝑑𝑖𝑜)という２つ
の部分に再分割した。 









𝑅𝑖𝑑𝑖𝑜 = 𝜀𝑖 + (𝛽𝑖 − 1)𝑅𝑚                       (63) 
一方、全体リスクは以下(64)式のように書き直せる。 
Var(𝑅𝑖) = Var(𝑅𝑚 + 𝑅𝑖𝑑𝑖𝑜)                         (64) 
(63)式からE(𝑅𝑚, 𝑅𝑖𝑑𝑖𝑜) ≠ 0 の関係が得られ、つまり、(64)式を分解するとまだβが残
る形となる。 










+ 2∑𝑤𝑖(𝛽𝑖 − 1)Var(𝑅𝑚)
𝑖
  (66) 
ただし、𝑤𝑖は時価総額に基づく加重である。 



































本稿のデータソースは Quick-Astra および Bloomberg である。推定対象は東証１部、
２部上場の 1571 社の企業で、推定期間は 1985 年 4 月から 2011 年 3 月までの 26 年間
である。推定はすべて月次データベースであり、財務のフローデータに関しては年間デ
ータを 12 で均等分割し、月次データとして使用した。また、リスクフリーレートには
10 年国債利回りを使用した。Table-12 では変数の記述統計量を報告している。 
 
vol_cao は Campbell et al.(2001)に従って、過去１か月の個別リターンの分散を取り、
さらに、その月の取引日数をかけている。vol_ega は EGARCH モデルを使用して推定
したマーケット情報の非対称性調整済みの個別ボラティリティである。推定は(68)式に
                                                   
27 実際、EGARCH の mean-equation は𝑅𝑖𝑑𝑖𝑜 = 𝛼 + 𝜀𝑖となり、(𝛽𝑖 − 1)𝑅𝑚の部分は平均となっているが、定数項と
して同時推定している。 
Table-12 記述統計量
Variables Obs. Mean Std. Dev. Min Max
vol_cao 312 0.0062049 0.0051262 0.0000233 0.039003
vol_ega 312 0.0057009 0.0030783 0.0000259 0.0165178
iita_sq 275 1.863258 0.7384016 0.0838545 2.908969
cs_maba 312 1.355236 0.7324333 0.0063755 4.779861
cs_DTEa 312 1.05294 0.5244038 0.0049855 1.912423
cs_DTEb 312 0.541153 0.273749 0.0034631 0.9663411
cs_capfix 145 0.1917862 0.0597114 0.0055614 0.2471742
cs_rdasset 312 0.0189816 0.0086551 0 0.0283768
cs_volmaba 276 0.1917617 0.132244 0.0004352 0.5562653
cs_voldtea 276 0.2574022 0.1478851 0.0012641 0.5660997
cs_voldteb 276 0.1440368 0.0816003 0.0008358 0.3293529
cs_volcapfix 109 0.0393657 0.0169391 0.000974 0.0712299
cs_volrdasset 312 0.0013604 0.0009039 0 0.0028655
ROE 490152 3.356377 117.343 -7373.333 18672.73











従っている。なお、モデルの中のパラメータ p と q の選択については、Fu(2009)に倣っ
て、企業ごとに 9 個の異なる組み合わせを試した28。9 個中の収束したモデルから AIC
値を基準に、AIC 値が一番低い組み合わせを選び、そのモデルでボラティリティをさら
に推定した29。 








後、(69)式に入れて推定している（詳細は補論 B を参照）。 
lnSit = α𝑖 + β𝑖𝑡lnVit + εit⁡⁡⁡⁡            (69) 
   maba は時価簿価比率となっており、DTE(Debt to Equity)は負債/時価総額比率とな
っている。また DTEa は B/S 上の負債総額を使用したが、DTEb は短期負債と長期負債
の合計を使用している30。capfix は設備投資のフロー額と償却可能有形固定資産の比率
であり、rdasset は研究開発費用と総資産の比率となっている。capfix と rdasset は、そ
れぞれ設備投資集約度と研究開発投資集約度を表している。Table-12 の cs_vol から始ま
っている 5 変数は各 GO 変数のボラティリティのクロスセクション方向平均を意味して
いる。なお、5 変数のボラティリティはすべて過去 36 ケ月のデータを使用して、rolling
推定をしている。 
 最後に ROE の記述データについて報告している。企業別の月次ベース ROE データは
やはりバラツキが大きく、時系列各期においてクロスセクション方向の加重平均を取っ
た後のデータは cs_ROE となっており、その平均値は 5.24%となっている。 
                                                   
28 詳細は Fu(2009)を参照 
29 実際、EGARCH で推定されたボラティリティには非常に大きい異常値が含まれていたため、１という上限を設
定し、異常値を除いた。 





 財務データによる変数間の関連性を考慮し、推定方法は GMM を採用した。なお、説
明変数の１期ラグと２期ラグまでを操作変数に使用した。ただし、最後に比較として、
OLS による推定結果も報告している。 
 Table-13 は vol_cao を使用した GMM 推定の結果となっており Table-14 は vol_ega
を使用した GMM 推定の結果となっている。対数を取ったバージョンも試したが、元の
変数を使用した推定より、対数を取った後の推定はより有意性が高いように見られる。
まず、Table-13 では maba 変数とそのボラティリティはともに個別リスクと正相関して
いることが分かった。そして、ダミー変数との交差項については、一次項は負の係数と
なっており、仮説３の金融緩和が GO とボラティリティとの相関を弱めるとの主張と一










 Table-14 の EGARCH 推定ボラティリティを使用した結果では、Table-3 と大きく異
なる点は見当たらず、モデルの頑健性を示唆している。ただ、Table-3 では有意な結果

















 Table-15 と Table-16 は R&D 変数と設備投資変数を使用したモデルの GMM 推定
結果となっている。Table-15 は vol_cao を使用しており、Table-16 は vol_ega を使用し
ている。双方の結果はともに、R&D 変数について有意な正の値となっており、仮説１と
一致している。つまり、R&D 投資を多く行ってきた企業ほど、ボラティリティが高くな
っている。R&D 変数は GO の数と正相関するため、GO の数とボラティリティの正の相






リティとも正相関するはずである。しかし、本稿では Berk et al.(1999)のモデルに従い、





した。その結果は Table-17 と Table-18 で報告されている。ボラティリティ項を除くこ
とによって、一次項の係数はすべて有意となり、その符号に変化は見られなかった。ま










た後のモデルを再検証した。その結果は Table-19 と Table-20 で報告されている。これ
らの結果から、２点ほどまとめられる。まず、ROE 変数自体は vol_cao を使用した
Model-lgcapfix 以外、すべて有意ではないが、ほとんどの GO 変数の一次項は有意性を
保っている。次に、ROE をコントロールすることによって、ほとんどの変数の２次項が












VARIABLES  time  iita_sq  iita_maba  iita_volmaba  dy_maba  dy_volmaba b0
Constant 6.72E-06 -0.00331*** 0.00224*** 0.0013 -0.00141*** 0.00505 0.00557***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgmaba  iita_v ol_lgmaba  dy_lgmaba  dy _v ol_lgmaba b0
Constant -9.16e-07 -0.00365*** 0.00717*** 0.0163** -0.00423** 0.0116 0.00622***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_DTEa  iita_volDTEa  dy_DTEa  dy_volDTEa b0
Constant 2.29e-05** -3.37e-05 0.00142 -0.00712 -0.000269 0.00168 0.00358***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgDTEa  iita_v ol_lgDTEa  dy_lgDTEa  dy _v ol_lgDTEa b0
Constant -1.30e-05 -0.00205** -0.00408*** 0.00839* 0.00657** 0.00567 0.00729***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_DTEb  iita_volDTEb  dy_DTEb  dy_volDTEb b0
Constant 1.89e-05* -6.49e-05 0.00203 -0.00801 0.000275 -0.000556 0.00392***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgDTEb  iita_v ol_lgDTEb  dy_lgDTEb  dy _v ol_lgDTEb b0
Constant -2.18e-05* -0.00345*** -0.00307*** 0.00690* 0.00813*** 0.0363*** 0.00753***























VARIABLES  time  iita_sq  iita_maba  iita_volmaba  dy_maba  dy_volmaba b0
Constant 1.02e-05*** -0.00204*** 0.000903*** 0.00327** -0.000236 0.000732 0.00467***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgmaba  iita_v ol_lgmaba  dy_lgmaba  dy _v ol_lgmaba b0
Constant 8.12e-06*** -0.00248*** 0.00322*** 0.0145*** -0.00128 0.00611** 0.00478***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_DTEa  iita_volDTEa  dy_DTEa  dy_volDTEa b0
Constant 1.20e-05*** -0.00185*** 0.00103** 0.00175 0.000818** -0.00252 0.00435***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgDTEa  iita_v ol_lgDTEa  dy_lgDTEa  dy _v ol_lgDTEa b0
Constant -2.25e-07 -0.00202*** -0.00122** 0.00794*** 0.00347*** 0.00488*** 0.00570***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_DTEb  iita_volDTEb  dy_DTEb  dy_volDTEb b0
Constant 1.39e-05*** -0.00190*** 0.00198*** 0.00282 0.00125* -0.00332 0.00424***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgDTEb  iita_v ol_lgDTEb  dy_lgDTEb  dy _v ol_lgDTEb b0
Constant -2.54e-06 -0.00244*** -0.00102** 0.00706*** 0.00370*** 0.0183*** 0.00567***





















なるが、有意性と符号は一致性を保っている。また、OLS モデルの結果と前の GMM モ
デルの結果を比較しても、係数の有意性と符号は一致性を保っており、モデルの頑健性






 この章では Growth Option と企業の個別リスクの関係について調べた。企業の株式価
値を、企業価値を原資産とするヨーロピアン・コールオプションの価値として考え、株
式の個別リスクと企業の個別リスクとの間の線形関係を導出した。また、企業の個別リ
スクの源泉は観測できない GO にあり、最終的に GO と株式リスクとは線形関係にある
ことが理論モデルで証明された。実際、Cao et al.(2008)では、アメリカ市場のデータを
用いて、Tobin の Q、負債自己資本比率、そして設備投資比率などを GO の代理変数と
して、その線形関係を証明したが、それぞれの変数の符号については触れなかった。本
稿は日本市場データを対象に、モデルについて再検証し、その符号の経済的意味につい
ても解釈した。結論でいえば、Tobin の Q と同様な役割を果たす MABA と企業の個別
リスクと正に相関し、そのボラティリティも個別リスクに貢献していることが判明した。
投資機会としての変数としての率直な結果であった。DTE 変数と CAPFIX 変数につい
て定論はついておらず、今後の課題として更なる探究が必要となっている。 
さらに、本稿の新しいところは GO の代理変数としてさらに R&D 投資比率を加えた
ことであり、その係数は有意な正な値となったことが、まさに Growth Option と企業個
別リスクと正の相関関係の証明となっている。 
また、これらの関係は単純に成長企業と成熟企業の差によるものかついても検証し、









定に EGARCH モデルを使用したが、その結果は Cao et al.(2008)の方法で計算されたボ
ラティリティによる結果とは大きく異なることはなかった。 






VARIABLES  time  iita_sq  iita_rdasset  i ita_volrdasset  dy_rdasset  dy_volrdasset b0
Constant -5.37e-06 -0.00446*** 0.174** 0.698 -0.237** 2.937* 0.00683***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgrdasset  iita_vol_lgrdasset  dy_lgrdasset  dy_vol_lgrdasset b0
Constant -2.75e-05** 0.0474*** 0.0121*** -0.00560*** -0.131*** 0.0496*** 0.00979***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_capfix  iita_volcapfix  dy_capfix  dy_volcapfix b0
Constant -4.54e-05 -0.00211 0.0164 -0.0999*** -0.0371*** 0.150*** 0.0261***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgcapfix  iita_v ol_lgcapf ix  dy_lgcapfix  dy _v ol_lgcapf ix b0
Constant 2.20e-05 0.00838** 0.00670** -0.0108 0.000631 0.0129 0.0105*

























VARIABLES  time  iita_sq  iita_rdasset  i ita_volrdasset  dy_rdasset  dy_volrdasset b0
Constant 3.77e-07 -0.00359*** 0.125*** 0.619** -0.0398 0.634 0.00568***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgrdasset  iita_vol_lgrdasset  dy_lgrdasset  dy_vol_lgrdasset b0
Constant -7.37e-06* 0.0274*** 0.00701*** -0.000433 -0.0411*** 0.0207*** 0.00628***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_capfix  iita_volcapfix  dy_capfix  dy_volcapfix b0
Constant 4.73e-06 -0.00118 0.00537** -0.0291** -0.00489 0.0288* 0.00860***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgcapfix  iita_v ol_lgcapf ix  dy_lgcapfix  dy _v ol_lgcapf ix b0
Constant 2.25e-05*** 0.00196* 0.00136 -0.00981 0.000366 0.00822 0.00507***
























VARIABLES  time  iita_sq  iita_rdasset  dy_rdasset b0
Constant -1.96e-06 -0.00463*** 0.226*** -0.0367* 0.00665***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgrdasset  dy_lgrdasset b0
Constant -1.95e-05 0.0419*** 0.0107*** -0.0430* 0.00817***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_capfix  dy_capfix b0
Constant 3.04e-05 -0.0120*** 0.0256*** 0.00701* 0.0111**




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgcapfix  dy_lgcapfix b0
Constant 2.37e-05 0.00854*** 0.00779*** -0.000741* 0.00939**
























VARIABLES  time  iita_sq  iita_rdasset  dy_rdasset b0
Constant 3.78e-06 -0.00373*** 0.172*** 0.00134 0.00540***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgrdasset  dy_lgrdasset b0
Constant -7.39e-06* 0.0283*** 0.00725*** -0.00877 0.00637***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_capfix  dy_capfix b0
Constant 2.05e-05*** -0.00448*** 0.00714*** 0.00456*** 0.00723***




VARIABLES  time  iita_sq  iita_lgcapfix  dy_lgcapfix b0
Constant 1.83e-05*** 0.00133 0.00218*** -0.000509*** 0.00670***

















VARIABLES time iita_sq iita_maba iita_volmaba ROE dy_maba dy_volmaba Constant
Constant 1.35e-05 -0.00464*** 0.00241*** 0.00368 -0.000472 -0.000728 0.000471 0.00823**




VARIABLES time iita_sq iita_lgmaba iita_v ol_lgmaba ROE dy_lgmaba dy _v ol_lgmaba Constant
Constant -4.40e-07 -0.00366*** 0.00717*** 0.0163** -9.03e-06 -0.00422 0.0115 0.00622***




VARIABLES time iita_sq iita_DTEa iita_volDTEa ROE dy_DTEa dy_volDTEa Constant
Constant 2.08e-05 -1.10e-05 0.00150 -0.00696 9.46e-05 -0.000105 0.000982 0.00316**




VARIABLES time iita_sq iita_lgDTEa iita_v ol_lgDTEa ROE dy_lgDTEa dy _v ol_lgDTEa Constant
Constant -1.68e-05 -0.00155* -0.00335** 0.00812** 0.000308 0.00723** 0.00595 0.00573***




VARIABLES time iita_sq iita_DTEb iita_volDTEb ROE dy_DTEb dy_volDTEb Constant
Constant 1.58e-05 -6.69e-05 0.00248 -0.00825 0.000162 0.000587 -0.00174 0.00314*




VARIABLES time iita_sq iita_lgDTEb iita_v ol_lgDTEb ROE dy_lgDTEb dy _v ol_lgDTEb Constant
Constant -2.22e-05** -0.00258* -0.00235 0.00698* 0.000214 0.00854*** 0.0385*** 0.00615***




VARIABLES time iita_sq iita_rdasset iita_v olrdasset ROE dy_rdasset dy_volrdasset Constant
Constant -7.77e-07 -0.00608*** 0.303 -0.164 -0.000394 -0.254** 3.100** 0.00889***




VARIABLES time iita_sq iita_lgrdasset iita_vol_lgrdasset ROE dy_lgrdasset dy_vol_lgrdasset Constant
Constant -3.80e-05* 0.0433*** 0.0107*** -0.00713*** 0.000951 -0.190*** 0.0744** 0.00471




VARIABLES time iita_sq iita_capfix iita_volcapfix ROE dy_capfix dy_volcapfix Constant
Constant -2.84e-05 -0.00253 0.0135 -0.0973*** 0.000152 -0.0318 0.135** 0.0220




VARIABLES time iita_sq iita_lgcapfix iita_vol_lgcapfix ROE dy_lgcapfix dy_vol_lgcapfix Constant
Constant 0.000133* 0.00204 0.00347 -0.0431 0.000944* 0.000720 0.0272 -0.0139






















VARIABLES time iita_sq iita_maba iita_volmaba ROE dy_maba dy_volmaba Constant
Constant 3.92e-06 -0.00104 0.000903*** 0.00104 0.000403 -0.000888 0.00471 0.00241




VARIABLES time iita_sq iita_lgmaba iita_v ol_lgmaba ROE dy_lgmaba dy _v ol_lgmaba Constant
Constant 8.47e-06* -0.00248*** 0.00324*** 0.0142*** -8.95e-06 -0.00125 0.00602* 0.00481***




VARIABLES time iita_sq iita_DTEa iita_volDTEa ROE dy_DTEa dy_volDTEa Constant
Constant 1.55e-05*** -0.00186*** 0.00104** 0.000867 -0.000105 0.000533 -0.00121 0.00477***




VARIABLES time iita_sq iita_lgDTEa iita_v ol_lgDTEa ROE dy_lgDTEa dy _v ol_lgDTEa Constant
Constant -1.97e-06 -0.00189*** -0.00102 0.00816*** 9.02e-05 0.00363*** 0.00490*** 0.00523***




VARIABLES time iita_sq iita_DTEb iita_volDTEb ROE dy_DTEb dy_volDTEb Constant
Constant 1.51e-05*** -0.00189*** 0.00196*** 0.00233 -3.72e-05 0.00110 -0.00264 0.00439***




VARIABLES time iita_sq iita_lgDTEb iita_v ol_lgDTEb ROE dy_lgDTEb dy _v ol_lgDTEb Constant
Constant -3.17e-06 -0.00233*** -0.000897 0.00736*** 3.96e-05 0.00381*** 0.0188*** 0.00545***




VARIABLES time iita_sq iita_rdasset iita_v olrdasset ROE dy_rdasset dy_volrdasset Constant
Constant 3.71e-06 -0.00479*** 0.217** 0.0260 -0.000294 -0.0544 0.791 0.00726***




VARIABLES time iita_sq iita_lgrdasset iita_vol_lgrdasset ROE dy_lgrdasset dy_vol_lgrdasset Constant
Constant -1.53e-06 0.0299*** 0.00778*** 0.000412 -0.000447 -0.0154 0.00878 0.00859***




VARIABLES time iita_sq iita_capfix iita_volcapfix ROE dy_capfix dy_volcapfix Constant
Constant 1.65e-05 -0.000897 0.00268 -0.0354* 0.000153 -0.00270 0.0240 0.00534




VARIABLES time iita_sq iita_lgcapfix iita_vol_lgcapfix ROE dy_lgcapfix dy_vol_lgcapfix Constant
Constant 1.86e-06 0.00550 0.00285 -0.00746 -0.000255 0.000886 0.0104 0.0102*























VARIABLES maba lgmaba DTEa lgDTEa DTEb lgDTEb rdasset lgrdasset capfix lgcapfix
time 6.26e-06 6.63e-06 2.31e-05*** -5.77e-06 2.17e-05*** -1.40e-05** -5.53e-06 -5.37e-06 -2.56e-05 3.63e-05
(4.70e-06) (4.97e-06) (5.77e-06) (6.92e-06) (5.37e-06) (6.76e-06) (5.92e-06) (6.59e-06) (4.35e-05) (2.84e-05)
iita_sq -0.00339*** -0.00358*** -0.000406 -0.00204*** -0.000634 -0.00309*** -0.00401*** 0.0214*** -0.00549 0.0109**

















































































Constant 0.00557*** 0.00563*** 0.00348*** 0.00674*** 0.00363*** 0.00692*** 0.00668*** 0.00739*** 0.0235*** 0.0108
(0.000765) (0.000797) (0.000943) (0.000958) (0.000932) (0.000940) (0.000894) (0.00133) (0.00887) (0.00730)
Observ ations 275 275 275 275 275 275 275 265 108 108
R-squared 0.358 0.314 0.128 0.219 0.127 0.253 0.198 0.144 0.312 0.229
vol_cao
Model






VARIABLES maba lgmaba DTEa lgDTEa DTEb lgDTEb rdasset lgrdasset capfix lgcapfix
time 1.13e-05*** 8.65e-06*** 1.22e-05*** -8.41e-07 1.35e-05*** -3.68e-06 -3.04e-08 3.04e-06 8.46e-06 2.81e-05***
(1.80e-06) (1.74e-06) (2.32e-06) (2.62e-06) (2.13e-06) (2.54e-06) (2.10e-06) (2.43e-06) (1.43e-05) (8.99e-06)
iita_sq -0.00194*** -0.00241*** -0.00153*** -0.00204*** -0.00171*** -0.00242*** -0.00332*** 0.0137*** -0.00119 0.00236

















































































Constant 0.00453*** 0.00476*** 0.00433*** 0.00571*** 0.00427*** 0.00575*** 0.00565*** 0.00551*** 0.00778*** 0.00434*
(0.000293) (0.000278) (0.000380) (0.000362) (0.000369) (0.000354) (0.000317) (0.000492) (0.00292) (0.00231)
Observ ations 275 275 275 275 275 275 275 265 108 108
R-squared 0.611 0.656 0.418 0.540 0.436 0.565 0.586 0.403 0.295 0.271
vol_ega
Model











VARIABLES maba lgmaba DTEa lgDTEa DTEb lgDTEb rdasset lgrdasset capfix lgcapfix
time 1.02e-05*** 1.82e-05*** 1.25e-05*** 9.66e-06** 1.42e-05*** 6.84e-07 -5.57e-06 1.36e-06 -6.15e-05*** -4.59e-05***
(3.74e-06) (3.81e-06) (4.53e-06) (4.15e-06) (4.33e-06) (4.86e-06) (5.90e-06) (5.62e-06) (1.27e-05) (1.41e-05)
iita_sq -0.00334*** -0.00275*** -0.00173*** -0.000722 -0.00190*** -0.00229*** -0.00431*** 0.0128*** -0.000581 0.000100









































Constant 0.00557*** 0.00494*** 0.00498*** 0.00538*** 0.00485*** 0.00625*** 0.00678*** 0.00651*** 0.0268*** 0.0244***
(0.000730) (0.000752) (0.000838) (0.000803) (0.000829) (0.000842) (0.000899) (0.000944) (0.00416) (0.00420)
Observations 275 275 275 275 275 275 275 266 144 144
R-squared 0.325 0.272 0.091 0.193 0.100 0.183 0.156 0.073 0.274 0.301
Model
vol_cao










VARIABLES maba lgmaba DTEa lgDTEa DTEb lgDTEb rdasset lgrdasset capfix lgcapfix
time 1.50e-05*** 1.89e-05*** 1.47e-05*** 1.54e-05*** 1.60e-05*** 1.05e-05*** 1.06e-06 6.28e-06*** -2.20e-05*** -2.12e-05***
(1.49e-06) (1.50e-06) (1.81e-06) (1.73e-06) (1.71e-06) (1.99e-06) (2.14e-06) (2.11e-06) (4.61e-06) (5.19e-06)
iita_sq -0.00188*** -0.00165*** -0.00149*** -0.000645*** -0.00158*** -0.00142*** -0.00349*** 0.00902*** -0.000743 -0.000685









































Constant 0.00440*** 0.00410*** 0.00415*** 0.00427*** 0.00404*** 0.00474*** 0.00556*** 0.00535*** 0.0146*** 0.0146***
(0.000291) (0.000297) (0.000335) (0.000335) (0.000327) (0.000345) (0.000326) (0.000354) (0.00151) (0.00155)
Observations 275 275 275 275 275 275 275 266 144 144
R-squared 0.560 0.534 0.403 0.422 0.424 0.435 0.543 0.348 0.195 0.193
Model
vol_ega


















CAPM や Fama-French ３ファクター・モデルに代表されるマルチファクター・モデル
はほとんど株式リターンを対象としている。これらのモデルは株式市場の動きを B/M 


























B/M ratio と事後リターンの正の相関関係、いわゆる Value-Premium Puzzle を再確認
できたと同時に、B/M ratio と設備投資の逆相関関係も確認できた。さらに、設備投資
ファクターをコントロールした上で SMB ファクターと HML ファクターを投入したモ
デルにおいては、設備投資ファクターは有意のままであるが、HML ファクターの有意






で検討された Growth Option とリターンの関係を利用し、Cao et al.(2008)はリアルオ
プションモデルを通して、企業リスクと GO の関係について検証した。 
本稿は Cao et al.(2008)に従って、企業リスクと GO の線形関係を仮定した上で、株式
価値を、企業価値を原資産としたヨーロピアン・コールオプションとして考え、株式リ
スクが企業リスクと企業価値に対する株式価値の弾力性の積として書けることから、企
業リスクの代理変数に GO を使用し、株式リスクと GO の関係を確認した。また、リス
クについては、GO は観測できないものであり、株式の観測できない個別リスクに対応
するため、Campbell et al.(2001)で提案された単位マーケット・リスクを調整した後の
新たな個別リスクを使用している。GO の代理変数として、まず、Cao et al.(2008)の検

























さらに、金融市場の変動はマクロ環境に敏感であるため、本稿では特に 2001 年 6 月


















また、本稿は Berk et al.(1999)をベースとし、AP より GO のリスクが高いこと前提
としてきたが、その関係性ついて再議論する余地もあると考えられる。それにより、設





















補論 A  
 
企業価値 V は以下の伊藤過程に従うと仮定する。 
𝑑𝑉𝑡 = 𝜇𝑉𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑉𝑡𝑑𝑤𝑡  ⁡⁡ (𝑤𝑡~𝑁(0, 𝑡))     ⁡A⁡(1) 
株式価値 S を V と時間 t の関数として考えると、S は以下のようにテーラー展開でき
る。 


















2𝑑𝑡               A⁡(3)⁡ 
となる。 














2dt        A⁡(4) 






















         A⁡(5) 
ここで、𝑟𝑠株式のリターンとなっている。 

































S = V ∗ N(d1) − D ∗ e











,⁡d2 = d1 − σ√T. 
S が既定であれば、上の非線形式には、V とσvの二つの未知数だけが残る。さらに、
ここで、企業の簿価を V の初期値として設定し、株式 S のボラティリティをσvの初期値
として設定し、σvの前後値の差が 0.0001 以下となるまで繰り返し計算する。そして、最
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